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摘要 
本文针对国内现有利率预测研究仍以计量模型为主的现象，考察具有经济意
义背景的 NS 类拓展模型对我国利率预测的效果，引入带有无套利条件约束的
AFNS 模型，以银行间国债市场的中债估值为样本数据，选用基于最大似然估计
的卡尔曼滤波对 DNS、AFNS 模型进行参数估计，以随机游走模型作为基准模型，
采用逐次迭代的预测方式对三类模型在不同预测步长之下的利率进行测算，以预
测值与实际值误差项的均值、标准差和均方根误差作为评判标准，找寻适合我国
银行间债券市场的利率预测工具。 
比较后发现，在预测步长较小时，DNS 模型对于预测剩余期限较短的即期利
率效果更好，与 DL(2006)关于 DNS适用于短期利率预测的看法一致，AFNS模型
则对于预测剩余期限较长的即期利率效果更好。但当预测步长较大时，与
Diebold认为随着预测步长的增加，预测效果提升的看法不同，对于剩余期限较
短的利率预测 DNS 模型不再适用，相反，AFNS 模型对长期利率的预测效果仍然
较好，这也进一步证实了 Christensen，Diebold 和 Rudebusch(2011)的实证结
果，即在预测步长较大时，独立因子的 AFNS模型利率预测效果显著优于 DNS模
型和因子相关的 AFNS模型，为实务操作提供了参考。 
根据 DNS 与 AFNS 模型在利率预测效果上的不同，本文认为主要受对长期利
率影响较为明显的利率调整项作用，而随着预测步长的增加，整体预测效果下降
则是因为在迭代预测中，对第一期的利率未能准确预测造成的偏差。 
 
 
关键词：DNS；AFNS；利率预测 
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ABSTRACT 
As the phenomenon of existing domestic research on yield curve forecast is still 
dominated by econometric models, we introduce with the no arbitrage constraint 
AFNS model to investigate the forecast effect of NS family model on China’s yield 
curve forecast. Our main aim is to compare DNS model, AFNS model and random 
walk model on interest rate forecasts. Choosing the inter-bank bond market valuation 
data as sample, with the Kalman Filter based on maximum likelihood estimation for 
parameters estimation, we prefer the iterative prediction methods for these models in 
different forehead steps. We choose error mean, standard deviation and root mean 
square error of predict value and actual value as criteria to find a suitable interest rate 
prediction model for China inter-bank bond market. 
The empirical results show that, when the forehead step is small, the DNS model is 
better for the short term interest rate, in agree with DL’s (2006) conclusion about DNS 
model on short-term interest rate forecast, while the AFNS model is better for the 
prediction of the remaining term of the long term interest rate. While under a large 
forehead step, different with Diebold’s view that forecast effect improves with 
forehead steps increase, the DNS model is no longer applicable. On the contrary, the 
AFNS model of long-term interest rates forecast effect still better. And this further 
confirms Christensen, Diebold and Rudebusch(2011) empirical results, namely in the 
large prediction step, independent factor AFNS model outperforms DNS model and 
factors related AFNS model in interest rate forecast.  
The difference between DNS and AFNS is mainly affected by the adjustment function, 
which has a great impact on long-term interest rate. With the increase of forehead step, 
the overall forecast effect is reduced by the method deviation. Because under the 
iterative forecast method, the one-step forehead interest rate forecast fails to 
accurately predict the right one.  
 
Keywords: DNS; AFNS; yield curve forecast  
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第一章 导论 
一、 研究背景与意义 
作为资金价格的一种表现形式，利率是资产定价、金融产品套保和风险管理
等经济行为的基础，同时也在各国央行的宏观调控中扮演着重要的角色。对利率
预测的研究一直以来都是金融领域最核心的问题之一，无论是在理论还是实践层
面上都具有不言而喻的重要意义。随着我国利率市场化进程的加快，如何事先对
利率的合理预测，提高利率预测的准确性，显然是我国金融市场发展中一个非常
值得研究的问题。 
现有利率预测方法分为计量模型和具有经济意义背景的模型两大类，对计量
模型的利率预测检验围绕 ARIMA和 GARCH两类模型展开，预测步长仍以短期为主，
计量模型的利率预测更易受到第一期预测数据的影响，具有经济意义背景的模型
以动态利率模型 Vasicek 和 CIR 的离散化及 NS 类拓展模型展开，其中，以 NS
类拓展模型的利率预测检验为主。然而，国内现有利率预测方法仍然以传统的计
量模型为主，通过加入宏观经济因子提高利率预测的效果，缺乏经济意义背景的
同时，以着眼历史数据的计量模型对未来进行预测，难以体现时间变量对利率的
影响。对 NS类拓展模型的研究也以样本内拟合估计为主，对利率预测的检验仍
然围绕 DNS与基准模型进行。本文引入改进后的 AFNS模型，对其利率预测效果
进行检验，进一步丰富了国内关于利率预测方面的探讨。 
 
二、研究思路与研究方法 
本文基于利率期限结构传统理论，认为影响利率变动的主要因素仍可分为水
平因子、斜率因子和曲度因子三个因子。而静态利率期限的模型中，NS 模型的
模型参数易于拟合，并且具有充足的经济含义，一直被世界各国央行、业界所广
泛采用。然而由于静态利率期限拟合的天然缺陷，只能针对历史数据进行评估，
因此本文转而考察动态 NS类模型的表现。参考学术界关于 NS类拓展模型的文献，
最终决定选用较为成熟的 DNS模型和 AFNS模型，比较在我国银行间国债市场上，
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两个模型的样本内拟合效果和样本外利率预测效果。 
    本文选取中债估值提供的国债即期利率作为原始数据，对全样本数据进行基
本特征描述后，选用单位根检验中的 ADF检验判断数据的平稳性，避免虚假回归
的问题。采用赋予 NS模型中三因子动态化的 DNS模型和添加无套利约束条件的
AFNS 模型，以随机游走模型作为参照项，比较两类模型在样本内和样本外的表
现情况，以选出更为适合我国利率期限结构预测的模型。其中，样本内参数估计
的方法选用学术界使用频率较高的基于最大似然估计的卡尔曼滤波方法，样本外
利率预测则采用逐次迭代方法。与国内现有利率预测研究不同，本文着眼于具有
经济意义背景的 NS类拓展模型，将重点从样本内的参数估计转到利率预测上，
在基准模型参照下，考察 DNS和 AFNS对利率预测的表现。结果显示，在预测步
长较短的情况下，DNS 模型对短期利率预测效果较好，进一步证实了 DL(2006)
认为 DNS模型适用于短期利率预测的看法，但随着预测步长的增加，对短期利率
的预测效果不再显著优于基准模型，相反 AFNS模型在短中长期不同的预测步长
之下，对长期利率的预测效果均显著优于其他两类模型。笔者认为两类预测模型
的差异主要来自于利率调整项，而该调整项的作用主要体现在长期利率上，符合
CDR(2011)中对 AFNS模型的解读。 
     
三、本文的主要贡献 
国内关于利率预测的文献以计量模型为主，通过加入区制转换或更改宏观经
济变量因子提升模型的预测能力，本文从具有经济意义背景的 NS类拓展模型出
发，选用较为成熟的 DNS和 AFNS模型进行实证检验，与其他关于 NS类拓展模型
文献最大的不同在于将重点放在了样本外利率预测的比较上，在预测步长上细分
为了短中长三类步长，在预测方式上综合关于直接预测与迭代预测的讨论后选用
迭代方式进行利率预测，且在数据选取方面有着一定的依据支撑。 
四、本文结构安排 
    本文第一部分首先就所研究的课题进行简单地介绍和说明，对研究方法的选
取和模型的说明主要放在后一部分，并在第一部分的结尾处简要交代了整体文章
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的框架和本文的贡献。第二部分为文献综述，分别介绍了国内外关于利率预测的
计量模型和具有经济意义背景的 NS类拓展模型。第三部分为研究方法的详细介
绍，除介绍 NS类拓展模型和参照项随机游走模型之外，还简单介绍了用于数据
平稳性检验的单位根 ADF检验方法和模型参数估计的卡尔曼滤波方法。第四部分
为 DNS、AFNS模型在我国银行间市场的实证检验，分为样本内的拟合和样本外的
利率预测两大部分。第五部分为结论和本文的不足。 
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第二章 文献综述 
在探讨利率期限结构的利率预测方面，通常将利率预测方法分为统计计量方
法和具有经济意义背景的方法。统计计量方法以普通线性回归方程和时间序列模
型为代表，并在最近的文献中引入了区制转换等方式，而具有经济意义背景的方
法主要是在已有经济模型的基础上对模型内的因子进行动态改进或增加其他因
素，本文所选用的 NS类拓展模型就属于具有经济意义背景的模型一类，但随着
关于模型的不断改进与发展，越来越多的经济学家采用将改进的计量模型引入具
有经济意义背景的模型中，因此两类方法的界线已逐渐模糊。 
 
第一节 用计量模型进行利率预测的相关文献 
计量模型利率预测的讨论主要关于所选取的模型是否优于最简单的线性回
归模型，结论也通常分为两派，一类认为更为复杂的计量模型优于最为简单的线
性回归模型，即使是选用各种经济学家预测的平均值有时也会显著优于基准模型
的表现，另一类则认为这种优越性是偶然的。 
Craine和 Havenner(1988)以随机游走模型为基准模型，比较单变量的时间
序列模型、多变量时间序列模型和 MPS模型在样本外利率预测中的表现。其中，
MPS模型是由莫迪利亚尼等人建立的一个中型美国宏观经济计量模型，被联储委
员会广泛应用于政策制定。四类模型除体现了形式的不同外，还反映了信息量大
小对利率预测的影响。作为基准模型的随机游走模型信息量最小，单变量的时间
序列模型拥有更多的条件信息，而多变量时间序列模型不仅拥有本序列的信息还
有交叉序列的信息，而 MPS模型则是依赖于所有的信息集。通常理论而言，更多
的信息往往优于少量信息的情况，然而在实际的利率预测效果的实证检验中，多
变量时间序列模型表现要优于较为简单的单变量时间序列模型和随机游走模型，
同时也优于拥有更多条件信息的 MPS模型。但仅仅预测了步长一步情况下，各种
模型对不同利率的预测情况，并未详细比较在不同预测步长之下的表现。随后，
Bidarkota(1998)比较了不同预测步长之下单变量和多变量的时间序列模型对利
率预测的效果，多变量模型中选用双变量的 ARIMA模型，结果显示在预测步长为
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1个月时，双变量的时间序列模型对利率预测的效果要优于单变量模型，但当预
测步长为多期时，两类模型的预测效果都较差。Bidarkota认为这是由于这两类
模型均未能很好的捕捉到利率长期变动的过程，并认为加入马尔福区制转换或可
提高模型的预测能力。Ahmad和 Karim(2011)主要探讨外部因子对本国收益率的
影响，选用 ARIMA模型进行预测，结果显示外部因子在危机前时期占主导因素，
但在后危机阶段国内变量占主导因素。Ahmad等人认为这可能也与危机后该国与
之前相比没有那么开放有关，但也从侧面说明了不同经济发展阶段，不同因子对
收益率影响因素程度的不同，从侧面说明了引入区制转换可以提高利率预测效果
的可能性。Mishkin 通过回归事后真实收益率与各种解释变量之间的关系对事前
真实收益率进行预测，但 Fletcher 和 Gulley(1996)认为 Mishkin 的做法并不能真
正做到预测，无法在预测的时点得到回归所需的变量，即事后真实收益率。
Fletcher 等人在 Mishkin 模型的基础上，设置参数是时变的，保证可以保留数据
不断更新学习的过程，从而保证事前收益率更接近于真实值。比较升级之后的回
归模型、滚动回归模型和 ARMA 模型对预测步长一期时的效果，以原 Mishkin
模型的结果作为基准，结果显示 Mishkin 模型在样本外的表现更好，而滚动回归
模型和ARMA模型表现优于升级之后的模型，即使这样 Fletcher等人仍然认为，
从本质看升级之后的模型不再是仅仅计算残差项，有着真实的预测性更接近事前
收益率的要求。Spiwoks, Bedke和 Hein(2008)比较最为简单的线性回归模型、
ARIMA模型、隐含远期利率和各类经济学家预测的平均值这四种方法下对利率预
测的准确性，与其他模型不同的是，增加了一个考虑美国利率趋势项的因子，选
用 Diebold-Mariano检验分析利率预测的表现，结果显示所有的预测结果均是有
偏的，对长期利率的预测均是错误的，仅仅在预测步长较短的情况下，对短期利
率的预测体现了一定的准确性。因此，当考虑美国利率趋势项这一因素下的利率
预测是不成功的，两者之间并没有直观上那么强烈的相关性。Muhammad 等人
(2010)跳出美国数据，以巴基斯坦的 KIBOR 为样本数据，比较 ARMA(1,1,)，
GARCH(1,1,)和 EGARCH(1,1)在样本内的拟合表现，选择 GARCH(1,1)对该利率
进行预测，预测步长选择 1 个月、6 个月和 12 个月，评判指标选取 RMSE 和
MAE，结果显示在预测步长 6 个月时效果最好。但 Muhammad 等人仅是在样本
内拟合中选取用于利率预测的模型，并未比较在不同预测期下各类模型的优劣。 
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国内关于计量模型在利率预测上的讨论主要围绕 ARIMA类模型与 GARCH
类模型在样本外表现的优劣。例如，许玉环和李刚(2013)以均值和方差对将来的
利率进行预测，预测所得数据组成 ARIMA 模型并认为该模型可以有效的预测 6
个月的数据。但该类方法实质是事后预测，本身并没有实用性质，且该模型仅在
样本事后预测阶段体现了较好的预测性，随着剩余期限的增加，对未来利率的预
测表现呈现飞速下降趋势，反而进一步说明了该模型的局限性和非适用性。周璋
(2010)在对 Shibor数据进行时间序列处理后，认为具有时间序列非正态性和自相
关等特点，以 AIC 值为选择标准，选用 EGARCH(2,1)对其进行拟合。在对样本
内 8天的数据进行拟合后，认为样本差较小，并进一步对 3个月后的利率进行预
测，与实际值差值也较小，认为 EGARCH 模型具有利率预测的效果。但周璋仅
仅是在 GARCH类模型里进行了样本内拟合的比较，不具有一般性，没有选择随
机游走模型这类一般性模型进行比对，此外，利率预测中仅仅对步长 3 个月的数
据与实际值进行了比较，并没有比较其他模型在样本外的利率预测中表现是否会
优于 EGARCH 模型。同期，周潮(2010)也选用了 Shibor 的隔夜数据进行分析，
在对其进行基本特征分析的基础上，比较 ARIMA 模型和 GARCH 模型在对利率
预测上的表现。分别求出 ARIMA(3,5,21:1:3,27)和 GARCH(2,2)对隔夜 Shibor 的
预测数值，以均值误差(ME)、均方根误差(RMSE)、绝对均值误差(MAE)和均值
绝对百分比误差(MAPE)四个指标为评判标准，认为 GARCH 模型对利率的预测
效果要优于 ARIMA 模型。但预测步长仅仅为一天，且仅针对隔夜 Shibor 这一个
利率进行分析，此外缺少基准模型的引入，仅比较两类模型之间的优劣。与周潮
结论相反，李朋林(2007)在选用国债回购利率作为原始数据基础上，比较 ARIMA
模型与 GARCH 模型在利率预测上的表现，根据模型适配性比较认为
ARIMA(0,1,1)与 GARCH(2,3)较好，采用逐日预测法(即计算出逐日个别的预测值)
分别对两个模型的样本外数据进行预测，选用与周潮相同的四个评判指标，认为
虽然 GARCH 模型利率预测的置信区间波动性优于 ARIMA模型，但综合四个指
标来看，仍然认为 ARIMA模型的利率预测效果要优于 GARCH 模型。郑尧天和
杜子平(2007)选用银行间隔夜拆借利率作为研究对象，根据数据适用性准则采用
ARIMA(0,1,1)模型，在对步长 1天的数据进行预测后与源数据比较，误差项较小
认为可以利用ARIMA模型进行短期预测。在两人的另一篇文献中又以 EGARCH
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模型作为利率预测的方法，选用 EGARCH(1,3)进行实证检验并认为该模型具有
预测能力。在区制转换方面，潘敏和夏庆等人在 2011年采用 MSIH(2)-VAR(1)模
型验证了汇改对利率期限结构的影响作用，之后夏庆等人采用马尔科夫区制转换
方式的 VAR模型对利率期限结构进行估计，认为利率会受到潜在变量的支配，且
该潜在变量是股市周期。 
综上，在以计量模型对利率进行预测的文献中，以讨论 ARIMA 类模型与
GARCH类模型为主，在满足适配性原则的基础上，比较所选模型在样本外预测
上的表现，但大部分文献仅仅单一比较了某一类模型对利率预测的效果，且预测
步长较短，比较两类模型时又缺少基准模型的引入，仅比较两类模型在利率预测
上的优劣，对利率预测的能力是否优于普通的随机游走模型并未进行检验。对两
类模型利率预测表现的结果也众说纷纭，选取数据和窗口期的不同都有可能对结
果产生影响，因而无法给出一个统一的意见。 
 
第二节 NS类拓展模型利率预测的相关文献 
    与上文所述的计量模型利率预测不同，带有经济意义背景的利率预测有着一
定的经济理论基础，从最简单的选取经济变量因子进行回归拟合到对各因子的动
态建模，计量方法的引入使这两类预测方法的界线越来越模糊。对利率的建模通
常分为静态和动态两类，静态模型着眼于历史数据，更适用于样本内拟合，而动
态模型更注重于未来而不是历史数据，常被认为可以对未来数据进行预测，本文
所采用的 NS类拓展模型属于动态利率期限拟合的一种。通常将动态模型分为无
套利模型、仿射均衡模型两大类，Heath，Jarrow 和 Morton于 1992年率先提出
的 HJM分析框架使用了瞬时远期利率来建模，选用可以得到的当前信息作为输入
变量，在无套利的约束下推导在风险中性测度下所应该遵循的随机过程，进而求
解债券与衍生品的价格。但是这种方法不能解出显示解，对分析利率期限结构帮
助不大，难以对其进行深入的研究。由于操作不够简便，其他动态模型在求解利
率期限结构过程中也并不常用。相反，Nelson 和 Siegel 于 1987 年从动态利率
期限结构模型中推导出的即期利率的函数形式，不仅操作较为简单，而且各个参
数都具有一定的经济含义，被世界各国央行所广泛采纳。但是由于 NS模型无法
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